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摘  要: 股市由于规模小且估值已经相对合理, 外债指标都在安全线以内, 因而股市崩溃和外债危机的风险极
小; 银行系统的资本充足率已获得改善, 坏账比例近几年来下降至历史最低水平; 政府金融监管机制运作正常。我
们预测, 短期内 (比如说 5年内 ) 中国爆发系统性金融危机可能性极小。但是, 银行体系大量产生坏账的机制并没
有铲除, 而资本产出比率的持续上升也意味着经济增长的效益不高, 因而远期中国金融安全仍然面临严重挑战。
















是中国的预言从来就没有间断过。比如, 在 1998年 11
月 5经济学人 6 杂志的封面上, 一艘挂着五星红旗的帆
船眼看就要被卷入漩涡, 旁边一行大字: /中国, 金融
风暴下一个牺牲品 0。罗迪 ( N icholas Lardy) 在 1998年
出版的那本引起极大轰动的 5中国未完成的经济革命 6
中危言耸听的预言: 中国即将爆发经济危机, 危机的导
火索就是银行体系的危机。 2004年 10月 25日, 5商业
周刊 6 首席经济学家 M ichaelM andel在该刊发表文章,
认为 / 未来 5年中国是崩溃的最大危险, 10年内中国

















( 2009) 的估算, 中国银行业的资产占金融部门资产的
9312% , 在金融系统中处在绝对主导地位。保险业大约












资料来源: 中国人民银行 5货币政策执行报告 6





  资料来源: The Fu ture of Stock Exchanges in E-
merging Econom ies: Evolu tion and P rospects, Stijn C laes-
sens, Dan iela K lingeb ie,l and Sergio L1 Schmukler ( 2002 )
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与工业化国家相比, 中国目前的证券化率仍然是较




并 2007年创出新高, 证券化率曾一度超过了 130%。但
是, 考虑到中国股市股权分置的特殊性, 即在股权分置
改革之前超过三分之二的股票不能上市流通, 按流通市










呈现出明显的 /庞氏骗局 0 特征, 积累了很高的泡沫















- 1994年, 银行专业化改革, 形成各司其职的二元化银
行体系; 第二阶段, 1994- 2003年, 国有独资商业银行
改革, 包括: 1994年政策性金融与商业性金融分离; 受
亚洲金融危机启示, 1999年成立四家资产管理公司, 接
收并处置商业银行不良贷款; 发行特别国债补充商业银













经常就估计额大小发生激辩。根据张新 ( 2004) 提供的
一组数字, 2003年末不良贷款, 四家国有商业银行有
18900亿元, 政策性银行有 3000亿元, 股份制商业银行
有 1870亿元, 农村信用合作社有 4920亿元, 城市信用
合作社有 1000亿元, 资产管理公司有 5000亿元, 总共
有 35000亿元, 占 GDP的 30%。一些国际金融机构和经
济学家估计的数字还要高得多, 一些悲观的估计认为在




家, 银行坏账估计达 113万亿美元, 但日本经济学家争






stein ( 2003) 认为, 原因在于中国的银行由政府所有,





行。从这个意义上说, 坏账属于 /准国债 0。不良资产
作为银行资产负债表中的坏账, 是已经输掉的钱, 不管





由于行政剥离和核销。 2004年和 2005年 6月, 中行、
建行和工行分别进行了 4500亿元和 6600亿元不良贷款








资料来源: 中国银监会 h ttp: / /www1cbrc1gov1 cn /











揽增量资本的过程。可以说我们抓住了 2005年 ) 2007
年中国股市走牛的窗口, 成功地把大型国有商业银行推






2003 2004 2005 2006 2007 2008
工行 - 8181 - 8131 9189 14105 13109 13106
中行 5139 10104 10142 13159 13134 13143
建行 6151 11129 13157 12111 12158 12116
交行 7141 9172 11120 10183 14144 13147
资料来源: 各公司报告
注: 公布的数据根据银监会 5商业银行资本充足率管理办法 6 计算, 与 1999年新巴塞尔资本协议在资本充足
率的计算口径上有所差异。
















分, 短期外债占外债余额比例平均值为 2717%, 短期外
债与外汇储备的比例为 2216% , 负债率平均值为
1318% , 债务率 5719%, 偿债率为 618%。国际经验标
准安全线分别为: 短期外债占余额比例 25% , 短期外债
与国际储备比例为 100%, 负债率为 20% , 债务率












表 2 1991- 2005年我国外债规模与比率
项目 /
年度
外 债 余 额





















汇收入 ) (% )
1991 60156 1710 8310 4714 1419 9119 815
1992 69132 1516 8414 5518 1414 8719 711
1993 83157 1612 8318 6319 1319 9615 1012
1994 92181 1112 8818 2012 1711 7810 911
1995 106159 1112 8818 1612 1512 7214 716
1996 116128 1211 8719 1314 1412 6717 610
1997 130196 1319 8611 1310 1415 6312 713
1998 146104 1119 8811 1210 1512 7014 1019
1999 151183 1010 9010 918 1513 6817 1112
2000 145173 910 9110 719 1315 5211 912
2001 170111 3513 6417 3018 1417 5618 715
2002 171136 2216 6714 1915 1316 4611 719
2003 193163 3918 6012 1911 1317 3919 619
2004 228160 4516 5414 1711 1319 3419 312
2005 281105 5516 4414 1911 1216 3316 311
2006 322199 5619 4311 1712 1213 3014 211
2007 373162 5819 4111 1414 1115 2718 210
2008 374166 5613 4317 1018 817 2317 118
平均值 2717 7117 2216 1318 571 9 618
  数据来源: 中国国家外汇管理局; 国家统计局统计年鉴 2008; 国家统计信息网
注: 1、从 1998年开始, 原使用的 /国民生产总值 0 数据调整为 /国内生产总值 0 数据, 以前年份数据均按
5我国统计提要 19986 中公布数据进行了调整。计算外债流出与国内生产总值比值时按当年年平均汇率折美元。
2、从 1998年开始, 本报告中的外汇收入指国际收支口径的货物和服务收入, 以前年份的数据均按此国际规范
口径进行了调整, 据此计算的债务率和偿债率也进行了相应的调整。
3、自 2001年起, 我国按照国际标准对原外债口径进行了调整 (具体调整内容见 52001年末全国所欠外债简
表 6 有关附注 ), 新口径外债数据与 2000年外债数据 (原口径 ) 不具可比性。
  (四 ) 小结: 金融部门风险综合考察
股市方面, 由于中国股市目前的估值泡沫已经大大









负担率 (国债余额占 GDP的比重 ) 在世界上处在较低
的水平。 2002年以前我国国债余额占 GDP的比重都在
16%以下; 2003 年是国债负担率最高的年份, 达
2215% ; 2004国债负担率下降为 2111%。而欧盟对成员
国的标准是不能超过 60%。但是, 全面考察我国所有的
116
政府债务: 国债、银行坏账, 以及社保 /欠账 0 等, 三
者累计起来, 可能已经占到 GDP的 70% - 90%, 已经有
所偏高。但事实上, 国际上很多国家的国债余额是很高






















资率 ) (% ) b
increm en tal
cap ital- outpu t ratio
( ICOR ) ( = b / a)
1978 364512 1117 137719 3718 3123
1979 406216 7160 147819 3614 4179
1980 454516 7181 159917 3512 4151
1981 489116 5124 163012 3313 6136
1982 532314 9106 178412 3315 3170
1983 596217 10185 203910 3412 3115
1984 720811 15118 251511 3419 2130
1985 901610 13147 345715 3813 2185
1986 1027512 8185 394119 3814 4133
1987 1205816 11158 446210 3710 3120
1988 1504218 11128 570012 3719 3136
1989 1699213 4106 633217 3713 9118
1990 1866718 3184 674710 3611 9141
1991 2178115 9118 786810 3611 3193
1992 2692315 14124 1008613 3715 2163
1993 3533319 13196 1571717 4415 3119
1994 4819719 13108 2034111 4212 3123
1995 6079317 10192 2547011 4119 3184
1996 7117616 10101 2878419 4014 4104
1997 7897310 9130 2996810 3719 4108
1998 8440213 7183 3131412 3711 4174
1999 8967711 7162 3295115 3617 4182
2000 9921416 8143 3484218 3511 4117
2001 10965512 8130 3976914 3613 4137
2002 12033217 9108 4556510 3719 4117
2003 13582218 10103 5596310 4112 4111
2004 15987813 10109 6916814 4313 4129
2005 18321714 10143 8064613 4410 4122
2006 21192315 11165 9440210 4415 3182
2007 24952919 11193 11141714 4417 3174
资料来源: 国家统计局 5中国统计年鉴 20086
注: 本表中 GDP和资本形成按当年价格计算, GDP增长率已进行平减。
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表 4 部分国家增量资本产出比, 1987- 1996
1987- 1989 1990- 1992 1993- 1995
印尼 410 319 414
韩国 315 511 511
马来西亚 316 414 510
菲律宾 313 2218 610
泰国 219 416 512
智利 219 313 414
哥伦比亚 413 417 411
印度 312 610 417
墨西哥 819 615 1117
巴基斯坦 218 219 419
土耳其 618 514 912
  转引自 S teven Radele,t Jeffrey Sachs ( 1998) , 根据
世界银行世界发展指标数据计算。




投资效率的指标叫做 /增量资本产出率 0 ( the in cremen-
tal cap ital ou tput ratio, ICOR) 0, 定义为给定年份里新增
投资额对产出增加额的比例。这个指标的含义就是每增
加一块钱的国民生产总值, 需要投资几块钱。该比率越
小, 说明投资效率越高; 当投资效率恶化时, 这个比率
就会上升, 因为此时要实现一定的 GDP增加额需要更多
的投资 ¹。美国经济学家克鲁格曼 1994年就预料了经济
高速增长而享有 /亚洲奇迹 0 的赞誉东亚要出事, 其主
要根据就是东亚这些国家增量资本产出率过高。表 4显






入新世纪后索索回落, 目前保持在 4左右, 低于东亚国









时期 投资率 GDP增长率 ICOR
日本 1961- 1970 3216 1012 312
韩国 1981- 1990 2916 912 312
台湾 1981- 1990 2119 810 217
  资料来源: kuang ( 2004)
四、金融危机发生可能性的进一步考察: 金融监管
(一 ) 与经济发展阶段相匹配金融监管机制
中国金融业的监管体制建立了 /一行三会 0 防火墙









准, 多数年份均在 10% 以上, 2008年 6月更是达到





















使用 ICOR作为宏观投资效率指标, 受到了一些批评, 其中一个严肃的批评来自樊潇彦、袁志刚 ( 2008) /我国宏观投资效率的
定义与衡量 0 (载 5南开经济研究 6 2006年第 1期 )。但我们仍然认为 ICOR有一定的预测意义。
Barth& C aprio等学者 ( 2000) 选取经济发展水平和政府质量作为控制变量, 采用多种计量经济学方法, 对 1970- 1999年间 60
个发生银行危机的国家进行研究, 结果发现对银行经营范围的管制越严, 发生银行危机的概率越高。
2004年时任美国证监会 ( SEC ) 主席唐纳森在高盛集团主席保尔森及其他大投行首脑的强力游说之下, 放宽对华尔街五大投资















国际金融界正面的反映。 5华尔街日报 6 为此发表评论
说: 当金融议程中移去了道德风险之后, 中国的主权信
用和整个投资环境会更加健康。
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